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要 旨
　 本 稿 で は、 各 国 が 過 去 に 継 受 し た 法 の 起 源 を イ ギ リ ス 法 起 源、 フ ラ ン ス 法
起 源、 ド イ ツ 法 起 源、 ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 の 4 種 類 に 分 類 し、 そ の 法 の
起 源 と 各 国 の 長 期 的 な 1 人 当 た り の GDP 成 長 率 の 間 に 関 連 性 は 存 在 し な い
と い う こ と を 示 す。 ま た、 現 在 に お け る 銀 行 の 民 間 信 用 供 与 額 の 規 模 は 過 去
の 1 人 当 た り の GDP の 規 模、 当 該 国 の 独 立 し た 年、 長 期 的 な 1 人 当 た り の
GDP 成 長 率 と 正 の 関 連 性 が あ る。 一 方 で、 現 在 に お け る 株 式 時 価 総 額 の 規 模
は 過 去 の 1 人 当 た り の GDP の 規 模 お よ び そ の 成 長 率、 イ ギ リ ス 法 起 源 の 国
と 正 の 関 連 性 が あ る。 歴 史 的 初 期 条 件 を 法 の 起 源 だ け で は な く 過 去 の 1 人 当
た り の GDP の 規 模 や そ の 成 長 率、 各 国 の 独 立 し た 年 な ど も 考 慮 し、 こ れ ら
の 要 因 が 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模 に 経 路 依 存 性 を 通 じ て ど の よ う な 影 響 を 及 ぼ
し て い る の か を 分 析 す る こ と が 本 稿 の 主 な 目 的 で あ る。
　
キ ー ワ ー ド ： 法 と 金 融 　 歴 史 的 初 期 条 件 　 法 の 起 源 　 経 路 依 存 性 　
　 　 　 　 　 　 コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス
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はじめに
　 各 国 の 金 融 市 場 の 特 徴 を 観 察 す る と、 銀 行 を 中 心 と し た 金 融 市 場 を 構 築 し て
い る 国 と 株 式 市 場 を 中 心 と し た 金 融 市 場 を 構 築 し て い る 国 が 存 在 す る。Albert
（1991） は 銀 行 中 心 の 金 融 市 場 を 持 つ 国 を 「ラ イ ン 型」 と 分 類 し、 株 式 市 場 中 心
の 金 融 市 場 を 持 つ 国 を 「ア ン グ ロ サ ク ソ ン 型」 と 分 類 す る こ と で そ の 制 度 的 特 徴
を 整 理 し て い る。 つ ま り、 Albert（1991）の 議 論 に よ れ ば、同 じ 資 本 主 義 の 国 で あ っ
て も 金 融 市 場 の 特 徴 に つ い て 多 様 性 が 確 認 で き る。
　 で は、各 国 の 金 融 市 場 に お い て、な ぜ「ラ イ ン 型」や「ア ン グ ロ サ ク ソ ン 型」と い っ
た 相 違 が 観 察 さ れ る の で あ ろ う か。 本 稿 で は 銀 行 貸 出 の 規 模 と 株 式 市 場 の 規 模 に
影 響 を 与 え る 歴 史 的 初 期 条 件 に つ い て 調 査 し、 資 本 主 義 の 多 様 性 に つ い て 議 論 す
る。
　 は じ め に、 金 融 市 場 か ら 見 た コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス の 議 論 の 延 長 上 に 「法
と 金 融 （Law and Finance）」 の 議 論 が 存 在 す る こ と を 述 べ た う え で、 各 国 の 歴 史
的 初 期 条 件 が 現 在 の 金 融 市 場 に ど の よ う な 影 響 を 与 え る の か を 調 査 す る。 本 稿 で
は 各 国 の 歴 史 的 初 期 条 件 と し て 3 種 類 の 要 因 を 用 い る。 第 1 に、La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer and Vishny（1998、2000、2002） の 主 張 す る 「法 の 起 源 （Legal 
Origin）」 に 焦 点 を 当 て る。La Porta et al.（1998、2000、2002） で は 法 の 起 源 を イ
ギ リ ス 法 起 源、 フ ラ ン ス 法 起 源、 ド イ ツ 法 起 源、 ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 の 4 種
類 に 分 類 し て い る。La Porta et al.（1998、2000、2002） に よ れ ば、 各 国 が 継 受 し
た 法 の 起 源 に よ っ て 現 在 の 投 資 家 保 護 の 制 度 や 債 権 者 保 護 の 制 度 は 異 な る。 さ ら
に、 投 資 家 保 護 や 債 権 者 保 護 の 整 っ た イ ギ リ ス 法 起 源 の 国 で は 1 人 当 た り の GDP
が 高 く、 次 に ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源、 ド イ ツ 法 起 源、 フ ラ ン ス 法 起 源 を 継 受 し
た 国 の 順 に 投 資 家 保 護 お よ び 債 権 者 保 護 が 整 っ て お り、1 人 当 た り の GDP も そ れ
に 応 じ た 順 と な っ て い る こ と を 検 証 し て い る。 本 稿 で は 法 の 起 源 だ け が 金 融 市 場
の 規 模 に 影 響 を 与 え る 唯 一 の 要 因 と は 考 え ず、 法 の 起 源 は 各 国 の 金 融 市 場 の 規 模
に 影 響 を 与 え る 歴 史 的 初 期 条 件 の 1 つ と し て 考 慮 す る。
　 第 2 に、 分 析 の 対 象 と す る 国 の 独 立 し た 年 を 歴 史 的 初 期 条 件 と し て 用 い る。 例
え ば、 植 民 地 で あ っ た の か 否 か と い う 事 象 が 当 該 国 の 歴 史 的 初 期 条 件 の 1 つ で あ
る と 考 え ら れ る。 な ぜ な ら、 独 立 し て 時 間 が 経 過 し て い る 国 で は 内 生 的 制 度 が 自
発 的 に 確 立 さ れ て い る 可 能 性 が 高 い か ら で あ る。 つ ま り、 宗 主 国 の 強 制 的 な 環 境
の 下 で の 取 引 で は な く、 自 国 の 商 習 慣 や 慣 習、 法 的 拘 束 力 の な い 社 会 的 ル ー ル が
広 く 普 及 し た 環 境 の 下 で の 取 引 が、 訴 訟 費 用 や モ ニ タ リ ン グ コ ス ト な ど の 取 引 コ
ス ト を 軽 減 さ せ る と い う 考 え 方 で あ る。
　 ま た、 植 民 地 で は 強 制 的 に 宗 主 国 の 法 の 起 源 を そ の 植 民 地 へ と 継 受 さ せ る こ と
が 多 く、 五 十 嵐 （2010） で は、 こ の よ う な 強 制 的 継 受 は 法 の 起 源 が 国 民 に 認 識
さ れ ず、 経 済 成 長 に 結 び つ か な い 失 敗 例 と し て 挙 げ ら れ て い る。 つ ま り、 強 制 的
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に 継 受 さ れ た 法 の 起 源 が 当 該 国 の 商 習 慣 や 慣 習、 法 的 拘 束 力 の な い 社 会 的 ル ー ル
と い っ た 内 生 的 制 度 と 適 合 で き ず、 制 度 的 な 齟 齬 を 生 じ て い る 状 態 で あ る。 独 立
し て か ら の 期 間 が 長 け れ ば、 法 の 起 源 と 内 生 的 制 度 の 双 方 が 時 間 を か け て 調 整 さ
れ、 適 合 す る 可 能 性 が 高 く な る が、 そ の 期 間 が 短 け れ ば 法 の 起 源 と 内 生 的 制 度 の
双 方 が 適 合 す る 可 能 性 は 低 く な る。 し た が っ て、 分 析 の 対 象 と す る 国 の 独 立 し た
年 を 歴 史 的 初 期 条 件 の 1 つ と し て 用 い る。
　 歴 史 的 初 期 条 件 を 分 析 す る 際 に、 計 測 上 の ス タ ー ト 地 点 に お け る 経 済 発 展 の 程
度 が 各 国 に お い て 同 一 で あ れ ば 国 際 比 較 を す る 際 に 問 題 は 生 じ な い が、 実 際 に は
各 国 に お け る ス タ ー ト 地 点 の 経 済 発 展 の 程 度 は 当 然 異 な っ て い る。 し た が っ て、
第 3 の 要 因 と し て、 過 去 の 1 人 当 た り の GDP の 規 模 が 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模 に
影 響 を 与 え て い る の か ど う か を 調 査 す る 必 要 が あ る。 ま た、 長 期 的 な 1 人 当 た り
の GDP 成 長 率 に つ い て も 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模 に 影 響 を 与 え る 可 能 性 が あ る。
　 こ れ ら 3 種 類 の 歴 史 的 初 期 条 件 が 経 路 依 存 性 を 通 じ て 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模 に
影 響 を 及 ぼ し て い る の か を 明 ら か に す る こ と が 本 稿 の 目 的 で あ り 貢 献 で も あ る。
さ ら に、 現 在 の 銀 行 貸 出 の 規 模 に 影 響 を 与 え る 歴 史 的 初 期 条 件 と 株 式 市 場 の 規 模
に 影 響 を 与 え る 歴 史 的 初 期 条 件 は 異 な る の で あ ろ う か と い う 疑 問 に つ い て も 議 論
さ れ る。
　 本 稿 の 第 1 節 で は、 金 融 面 か ら 見 た コ ー ポ レ ー ト・ガ バ ナ ン ス と 資 本 主 義 の 多
様 性 に 関 す る 議 論 に つ い て 先 行 研 究 を 用 い て 整 理 す る。 第 2 節 で は、 法 の 起 源 と
長 期 的 な 経 済 成 長 率 の 関 連 性 に つ い て 議 論 す る。 各 国 が ど の よ う な 法 の 起 源 を 過
去 に 継 受 し て い た の か と い う 事 象 に よ っ て、 各 国 の 経 済 成 長 率 が 影 響 を 受 け る 可
能 性 は 低 い と い う こ と を 平 均 値 の 差 の 検 定 を 用 い て 示 す。 第 3 節 に お い て、 金 融
市 場 の 規 模 と 3 種 類 の 歴 史 的 初 期 条 件 の 関 連 性 を 明 ら か に す る た め に、 本 稿 で 用
い る デ ー タ の 定 義 と 推 計 す る 回 帰 式 に つ い て 説 明 さ れ る。 第 4 節 で は、 回 帰 分 析
の 推 計 結 果 と そ の 解 釈 を 示 す。 第 5 節 に お い て、 本 稿 の ま と め と 残 さ れ た 課 題 に
つ い て 議 論 さ れ る。
１．コーポレート・ガバナンスと資本主義の多様性における議論
　Shleifer and Vishny（1997） に よ れ ば、 コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス の 基 本 的 な 定
義 は 株 主 に 対 す る 適 正 な 投 資 収 益 の 保 証 で あ る。 ま た、Zender（1991） は 株 主 以
外 に 経 営 者 を 規 律 付 け る 主 体 と し て、 債 権 者 に よ る 規 律 付 け が 存 在 す る こ と を 主
張 し て い る。 す な わ ち、 企 業 の 業 績 不 振 時 に 資 金 提 供 に 関 す る 契 約 を 解 消 す る 債
権 者 の 行 動 が 経 営 者 を 規 律 付 け る と い う も の で あ る。 し た が っ て、 各 国 の 制 度 的
背 景 に 基 づ い て 発 展 し て い る 金 融 市 場 が 銀 行 中 心 で あ る の か、 株 式 市 場 中 心 で あ
る の か に よ っ て コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス を 行 う 主 体 が 異 な る。 つ ま り、 コ ー ポ
レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス を 行 う 主 体 が 株 主 で あ る の か 債 権 者 で あ る の か と い う 点 は 国
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に よ っ て 異 な る と い う 議 論 に 結 び つ く。 コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス を 行 う 主 体 が
各 国 ご と に 相 違 す る こ と で、 当 該 国 の 金 融 市 場 に 関 す る 制 度 や 資 本 主 義 の 種 類 も
多 様 化 す る と い う こ と で あ る。
　 こ の よ う な 資 本 主 義 の 多 様 性 に 関 し て Hall and Soskice（2001） は、 各 国 を 2 種
類 に 分 類 し 分 析 を 行 っ て い る。 第 1 は 競 争 的 な 市 場 と 階 層 （ヒ エ ラ ル キ ー） を 調
整 の 方 法 と す る 「 自 由 な 市 場 経 済 （Liberal Market Economies: LMEs）」 で あ り、 第
2 は 非 市 場 的 な 協 働 的 関 係 に よ っ て 企 業 の 結 ぶ 諸 関 係 を 調 整 す る 「コ ー デ ィ ネ ー
ト さ れ た 市 場 経 済 （Coordinated Market Economies: CMEs）」 で あ る。 自 由 な 市 場 経
済 に は ア メ リ カ な ど の ア ン グ ロ サ ク ソ ン 諸 国 が 分 類 さ れ、 コ ー デ ィ ネ ー ト さ れ た
市 場 経 済 に 分 類 さ れ た 国 に は ド イ ツ な ど の 欧 州 諸 国 や 日 本 な ど が あ る。 そ の 中 間
に 位 置 す る 国 と し て フ ラ ン ス と イ タ リ ア が 分 類 さ れ て い る。Hall and Soskice（2001）
で は 「制 度 的 補 完 性 （Institutional Complementarities）」 が 重 視 さ れ、 そ の 制 度 的 補
完 性 が 各 国 の 制 度 に 影 響 を 与 え る。 例 え ば、 株 式 市 場 か ら の 収 益 は 企 業 情 報 の 交
換 を 義 務 化 す る よ う な 制 度 に よ っ て 増 加 す る と い う 関 係 で あ る。 制 度 的 補 完 性 の
特 徴 に つ い て、 自 由 な 市 場 経 済 と コ ー デ ィ ネ ー ト さ れ た 市 場 経 済 で は 異 な っ た 特
徴 を 観 察 す る こ と が で き る が、 し か し な が ら、Hall and Soskice（2001） の 推 計 で
は 自 由 な 市 場 経 済 に 分 類 さ れ た 国 々 と コ ー デ ィ ネ ー ト さ れ た 市 場 経 済 に 分 類 さ れ
た 国 々 の 間 に 経 済 的 な パ フ ォ ー マ ン ス の 差 異 は 認 め ら れ な か っ た。 す な わ ち、 自
由 な 市 場 経 済 と コ ー デ ィ ネ ー ト さ れ た 市 場 経 済 の ど ち ら か が 優 れ て い る と い う こ
と で は な く、 制 度 的 補 完 性 に よ っ て 資 本 主 義 の 多 様 性 が 観 察 で き る こ と を 主 張 し
て い る。
　 資 本 主 義 の 多 様 性 が 発 生 す る 要 因 に つ い て 1 つ の 解 を 示 す と す れ ば La Porta et 
al.（1998、2000、2002） の 提 唱 す る Law and Finance の 議 論 が 挙 げ ら れ る。 こ の、
Law and Finance の 議 論 で は、 法 の 起 源 を 歴 史 的 初 期 条 件 と し て 扱 い、 法 の 起 源 が
各 国 の 内 生 的 制 度 と は 別 に 外 生 的 に 導 入 さ れ た も の と し て 捉 え ら れ て い る。 そ の
結 果、 法 の 起 源 に よ っ て 株 主 保 護 の 制 度 や 債 権 者 保 護 の 制 度 に 相 違 が 生 じ、 そ の
制 度 の 相 違 が 1 人 当 た り の GDP に も 影 響 を 与 え る と い う 内 容 と な る。
　 ま た、Ergungor（2004） に よ れ ば、 特 定 の 投 資 家 保 護 の 制 度 と い う よ り、 む し
ろ 歴 史 的 な 経 験 則 か ら 制 定 法 と 慣 習 法 を 比 較 す る と、 制 定 法 は 伝 統 的 に 条 文 の 解
釈 や 新 た な 法 律 の 作 成 を 控 え た 上 で 判 決 を 下 す 性 質 が あ る。 法 律 は 作 成 さ れ、 適
用 さ れ た 時 点 で 効 果 を 発 揮 す る と い う 特 性 か ら、 制 定 法 の 裁 判 所 は 慣 習 法 の 裁 判
所 よ り 紛 争 を 解 決 さ せ る こ と に 適 し て い な い と 述 べ て い る。 制 定 法 の 裁 判 所 が 企
業 の 搾 取 を 罰 す る こ と が 不 可 能 で あ る と い う 理 由 か ら、 制 定 法 の 国 に お い て 存 在
す る 企 業 と 投 資 家 の 潜 在 的 な 紛 争 に よ り 株 式 市 場 の 発 展 は 抑 制 さ れ る。Ergungor
（2004） は 資 金 提 供 者 が 市 場 に 銀 行 だ け し か 存 在 し な い と す れ ば、 銀 行 が 今 後 に
お い て 企 業 に 対 し て 資 金 を 提 供 し な い と い う 「 脅 し （Threatening）」 を 使 用 す る
こ と が で き る と 述 べ て い る。 こ の 脅 し に よ っ て、 銀 行 は 裁 判 所 が 不 完 全 な 経 済 に
お い て、 優 先 的 に 契 約 の 執 行 が 可 能 と な る。 こ の こ と は、 制 定 法 の 国 に お い て 銀
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行 中 心 の 経 済 を 導 く。 ま た、Ergungor（2004） で は 慣 習 法 の 国 に お い て 制 定 法 の
国 よ り 良 い 投 資 家 保 護 の 環 境 を 提 供 す る こ と が 分 析 さ れ て い る と 同 時 に、 銀 行 が
裁 判 所 の 仲 介 な し で 紛 争 を 解 決 で き る 制 定 法 の 国 で は、 債 権 者 保 護 は 比 較 的 重 要
で は な い こ と や、 銀 行 の 脅 し が 代 替 的 な 資 金 調 達 市 場 で あ る 株 式 市 場 の 存 在 に
よ っ て 効 果 を 持 た な い 慣 習 法 の 国 に お い て こ そ、 債 権 者 保 護 の 制 度 は 銀 行 の 発 展
を 促 進 す る と 論 じ て い る。La Porta et al.（1998、2000、2002） や Ergungor（2004）
の 議 論 は 法 の 起 源 と 金 融 市 場 に つ い て の 関 係 を 示 し、 資 本 主 義 の 多 様 性 の 源 泉 を
法 の 起 源 に 求 め る 分 析 手 法 で あ る。
　 法 の 起 源 そ の も の 以 外 に も 歴 史 的 初 期 条 件 と し て 現 在 の 金 融 市 場 に 影 響 を 与 え
る 要 素 は 存 在 す る。Berkowitz, Pistor and Richard（2003） は 各 国 が ど の よ う な 法 の
起 源 を 過 去 に 継 受 し た の か と い う こ と だ け で 経 済 的 な パ フ ォ ー マ ン ス が 決 定 さ れ
る の で は な く、継 受 さ れ た 法 の 起 源 を 如 何 に 当 該 国 の 制 度 と 「適 応 （Adaptation）」
さ せ る こ と が で き た の か、 ま た 継 受 さ れ た 法 の 起 源 が 当 該 国 の 制 度 に 「 馴 染 み
（Familiarity）」 の あ る も の で あ っ た の か が 重 要 で あ る と 述 べ て い る。 当 該 国 に お
い て、 法 の 起 源 を 制 度 に 適 応 さ せ る こ と が で き た、 も し く は 法 の 起 源 が 当 該 国 の
制 度 に 馴 染 み が あ っ た 場 合、Berkowitz et al.（2003） は そ れ ら の 国 を 「 適 合 さ せ
る こ と の 出 来 た （Receptive）」 国 と し て 分 類 し て い る。Berkowitz et al.（2003） で
は、 法 の 起 源 は 各 国 の 内 生 的 制 度 に 対 し て 外 生 的 に 影 響 を 与 え る 要 因 の 1 つ で は
あ る も の の、 内 生 的 制 度 と 法 の 起 源 が 適 合 可 能 で あ っ た の か と い う 要 因 に つ い て
も 重 視 す べ き で あ る こ と を 提 言 し て い る。Berkowitz et al.（2003） に お け る 適 合
性 の 分 類 に は、 憲 法 や 商 法 な ど の 重 要 な 法 律 が 制 定 さ れ る 時 期 に 当 該 国 が 植 民 地
で あ っ た の か 否 か と い う 事 象 を 主 眼 と し て 分 類 を 行 っ て い る。 し た が っ て、 当 該
国 が 早 期 に 独 立 し た の か ど う か と い う 要 因 は 歴 史 的 初 期 条 件 と し て 金 融 市 場 の 規
模 に 影 響 を 与 え る 可 能 性 が あ る。
　 そ の 他 の 歴 史 的 初 期 条 件 と し て、 各 国 の 長 期 的 な 経 済 成 長 が 金 融 市 場 の 規 模 に
影 響 を 与 え る 可 能 性 を 考 慮 し な け れ ば な ら な い。Wallerstein（1995） に よ れ ば、
資 本 蓄 積 が 他 の 目 標 よ り 重 視 さ れ て い れ ば 資 本 主 義 的 な シ ス テ ム が 作 用 し て い る
と 仮 定 し、 そ の 資 本 蓄 積 の 方 法 が 人 々 に 影 響 を 与 え 慣 習 を 作 り 出 す。 さ ら に、 慣
習 は 選 好 を 作 り 出 す こ と に よ っ て 市 場 を 創 出 し、 こ の よ う な 価 値 体 系 は 再 生 産 さ
れ る と し て い る。 つ ま り、 経 済 成 長 に 伴 い 市 場 が 創 出 さ れ る が、 そ の 際 に 創 出 さ
れ る 市 場 は 慣 習 に よ っ て 影 響 を 受 け、 あ る 一 定 の 経 路 依 存 性 を 持 っ た 上 で 発 展 す
る と い う こ と で あ る。 し た が っ て、 本 稿 で は 長 期 的 な 経 済 発 展 を 考 慮 し た う え で
議 論 を 進 め る。
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２．法の起源と経済成長率の関係
　 本 稿 で は、 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模 に 影 響 を 与 え る 要 因 と し て 3 種 類 の 歴 史 的 初
期 条 件 を 取 り 上 げ る。 す な わ ち、 法 の 起 源、 各 国 の 独 立 時 期、 過 去 の 経 済 発 展 の
程 度 と そ の 成 長 率 で あ る。 そ の 前 に、 本 節 に て 法 の 起 源 と 経 済 成 長 率 の 関 係 を 整
理 す る。Hall and Soskice（2001） の 主 張 す る 資 本 主 義 の 多 様 性 に よ っ て、 そ の 経
済 的 パ フ ォ ー マ ン ス に 相 違 が 見 ら れ な い こ と を 本 稿 の 長 期 的 な デ ー タ を 用 い て 再
検 証 す る。
　 表 1 は 本 稿 で 対 象 と す る 国 の 国 名、 各 国 の 法 の 起 源、 独 立 し た 年 お よ び 1914
年 か ら 2014 年 ま で の 「 年 平 均 成 長 率 （CAGR）」 を 示 し た も の で あ る。 本 稿 で
対 象 と す る 国 は デ ー タ の 取 得 可 能 で あ っ た 54 ヵ 国 で あ る。 法 の 起 源 は La Porta, 
Lopez-de-Silanes and Shleifer （2008） に 基 づ い て イ ギ リ ス 法 起 源、 フ ラ ン ス 法 起 源、
ド イ ツ 法 起 源 お よ び ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 の 4 種 類 に 分 類 し て い る 1)。 独 立 し
た 年 に つ い て は 今 現 在 の 国 と し て 成 立 し た 年 を 示 し て お り、 表 の 横 線 は 有 史 以 来
の 独 立 国 で あ る。 年 平 均 成 長 率 の 算 出 方 法 に つ い て は、 ま ず 1905 年 か ら 1914
年 ま で の 1 人 当 た り の GDP の 算 術 平 均 を A と し、 一 方 で 2005 年 か ら 2014 年 ま
で の 1 人 当 た り の GDP の 算 術 平 均 を B と し た 場 合、t 期 間 の 年 平 均 成 長 率 は、
　
CAGRi = ( 
t-1 √Bi / Ai － 1) × 100　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　    　 　 　 　 　 　（１）
と し て 算 出 さ れ る。 こ こ で i は 国 を 示 す。1905 年 か ら 1914 年 ま で の 1 人 当 た り
の GDP は New Maddison Project Database か ら 取 得 し、2005 年 か ら 2014 年 ま で の
1 人 当 た り の GDP は World Bank の Indicators Data か ら 取 得 し た 2)。 な お、1 人 当
た り の GDP は 購 買 力 平 価 調 整 済 み 数 値 で あ る。
　 歴 史 的 初 期 条 件 と し て 1914 年 を 経 済 発 展 の ス タ ー ト 地 点 と し た 理 由 は 下 記 の
通 り で あ る。1800 年 代 後 半 以 来、独 占 資 本 主 義 段 階 に お け る 植 民 地 政 策 が 始 ま り、
早 期 に 帝 国 主 義 化 し た イ ギ リ ス お よ び フ ラ ン ス に 対 し て、 遅 れ て 急 激 に 帝 国 主 義
化 し た ド イ ツ や ア メ リ カ、 日 本 な ど が 植 民 地 獲 得 に 乗 り 出 し た。1900 年 頃 か ら
は 植 民 地 再 分 割 の 段 階 に 入 り、 帝 国 主 義 列 強 間 の 衝 突 が 続 発 す る。 そ の よ う な 歴
史 的 背 景 か ら、 帝 国 主 義 戦 争 で あ っ た 1914 年 の 第 一 次 世 界 大 戦 の 勃 発 時 期 を 一
つ の 区 切 り と し た 3)。
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表 1　各国の法の起源と独立年、1914 年から 2014 年までの 1人当たり GDPの年平均成長率
国名 法の起源 独立年
年平均
成長率
国名 法の起源 独立年
年平均
成長率
Australia English 1901 年 2.163 Iran French 1979 年 2.817
Canada English 1867 年 2.343 Italy French － 2.829
England English － 2.072 Jordan French 1946 年 2.380
Ghana English 1957 年 1.408 Lebanon French 1943 年 2.429
Hong Kong English 1984 年 3.656 Mexico French 1810 年 2.272
India English 1947 年 1.884 Morocco French 1956 年 2.227
Ireland English 1922 年 2.866 Netherland French 1581 年 2.510
Israel English 1948 年 3.186 Peru French 1821 年 2.298
Jamaica English 1962 年 2.635 Philippines French 1946 年 1.904
Malaysia English 1957 年 3.216 Portugal French 1128 年 3.085
Nepal English 1769 年 1.282 Romania French 1878 年 2.307
New Zealand English 1907 年 1.824 Spain French － 2.851
Singapore English 1965 年 3.948 Tunisia French 1956 年 2.450
South Africa English 1910 年 2.030 Uruguay French 1825 年 1.735
Sri Lanka English 1948 年 1.860 Venezuela French 1811 年 2.966
Thailand English － 2.776 Austria German 1955 年 2.600
United States English 1776 年 2.316 China German － 2.825
Argentina French 1816 年 1.654 Germany German － 2.541
Belgium French 1830 年 2.325 Hungary German 1867 年 2.416
Brazil French 1822 年 2.929 Japan German － 3.300
Bulgaria French 1946 年 2.655 Poland German 1918 年 2.511
Chile French 1818 年 1.976 South Korea German 1948 年 4.196
Colombia French 1810 年 2.693 Switzerland German － 2.078
Ecuador French 1822 年 2.570 Denmark Scandinavian － 2.469
Egypt French 1922 年 2.412 Finland Scandinavian 1917 年 3.063
France French － 2.505 Norway Scandinavian 1905 年 3.409
Greece French 1822 年 2.885 Sweden Scandinavian － 2.827
 法 の 起 源 に お け る 分 類 は La Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer （2008） に 基 づ い て 分 類 し て い る 。
1905 年 か ら 1914 年 ま で の 1 人 当 た り の GDP 平 均 は New Maddison Project Database か ら 取 得 し 、 2005
年 か ら 2014 年 ま で の 1 人 当 た り の GDP 平 均 は World Bank の Indicators Data か ら 取 得 し た 。 独 立 年 に
お け る － は 有 史 以 来 の 独 立 国 で あ る 。
　 表 2 は 式 （１） に お い て 算 出 さ れ た 年 平 均 成 長 率 が 法 の 起 源 に よ っ て 差 を 生 じ
さ せ て い る の か ど う か を 検 定 し た も の で あ る 4)。 表 2 で は ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起
源 が イ ギ リ ス 法 起 源 お よ び フ ラ ン ス 法 起 源 よ り 10% 水 準 の 有 意 性 で 成 長 率 が 高
い こ と が 示 さ れ て い る も の の、 ド イ ツ 法 起 源 に 対 し て 有 意 な 差 が 生 じ て い な い こ
と か ら、 ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 が 特 別 高 い 成 長 率 を 示 し て い る わ け で は な い。
ま た、 平 均 値 を 見 る と 最 も 低 い イ ギ リ ス 法 起 源 で 2.439 で あ り、 最 も 高 い ス カ ン
デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 で は 2.942 と 現 実 的 に ほ と ん ど 差 が な い。
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表 2　1914 年から 2014 年まで（100年間）の 1人当たり GDPの年平均成長率に関する差の検定
法の起源 平均値 t 値 p 値 観測数
English vs French 2.439 2.467 -0.140 0.890 17 25
English vs German 2.439 2.808 -1.245 0.231 17 8
English vs Scandinavian 2.439 2.942 -1.868* 0.095 17 4
French vs German 2.467 2.808 -1.391 0.198 25 8
French vs Scandinavian 2.467 2.942 -2.244* 0.088 25 4
German vs Scandinavian 2.808 2.942 -0.437 0.673 8 4
                     
 
*、 **、 ***、 は 各 々 10%、 5%、 1% 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。
　
　 表 3 は 年 平 均 成 長 率 の 算 出 期 間 を 変 更 し て 表 2 同 様 に 検 定 し た 結 果 で あ る。
1914 年 か ら 1964 年 ま で の 50 年 間 に つ い て 1 人 当 た り の GDP の 年 平 均 成 長 率 を
法 の 起 源 ご と に 比 較 し た も の で あ る 5)。 表 3 で は ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 の 国 に
お け る 年 平 均 成 長 率 は 他 の 法 の 起 源 の 成 長 率 よ り 大 き い。
　
表 3　1914 年から 1964 年まで（50年間）の 1人当たり GDPの年平均成長率に関する差の検定
法の起源 平均値 t 値 p 値 観測数
English vs French 1.081 1.533 -1.814* 0.077 17 25
English vs German 1.081 1.367 -1.041 0.312 17 8
English vs Scandinavian 1.081 2.250 -4.813*** 0.001 17 4
French vs German 1.533 1.367 0.603 0.554 25 8
French vs Scandinavian 1.533 2.250 -2.940*** 0.012 25 4
German vs Scandinavian 1.367 2.250 -3.272*** 0.008 8 4
                     
*、 **、 ***、 は 各 々 10%、 5%、 1% 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。
　
　 表 4 は 1964 年 か ら 1984 年 ま で の 20 年 間 に つ い て 1 人 当 た り の GDP の 年 平
均 成 長 率 を 法 の 起 源 ご と に 比 較 し た も の で あ る 6)。1964 年 か ら 1984 年 ま で に お
け る 1 人 当 た り の GDP の 年 平 均 成 長 率 に 差 は 観 察 で き な か っ た。
　 表 5 は 1984 年 か ら 2014 年 ま で の 30 年 間 に つ い て 1 人 当 た り の GDP の 年 平
均 成 長 率 を 法 の 起 源 ご と に 比 較 し た も の で あ る。 イ ギ リ ス 法 起 源 の 国 に お け る 年
平 均 成 長 率 が フ ラ ン ス 法 起 源 の 国 よ り 5% 水 準 で 大 き い も の の、 イ ギ リ ス 法 起 源
の 国 が フ ラ ン ス 法 起 源 以 外 の 法 の 起 源 と 比 較 し て 突 出 し て 成 長 し て い る わ け で は
な い。
表 4　1964 年から 1984 年まで（20年間）の 1人当たり GDPの年平均成長率に関する差の検定
法の起源 平均値 t 値 p 値 観測数
English vs French 2.618 3.006 -0.741 0.465 17 25
English vs German 2.618 3.732 -1.527 0.146 17 8
English vs Scandinavian 2.618 3.153 -1.030 0.317 17 4
French vs German 3.006 3.732 -1.142 0.280 25 8
French vs Scandinavian 3.006 3.153 -0.389 0.705 25 4
German vs Scandinavian 3.732 3.153 0.918 0.382 8 4
               
*、 **、 ***、 は 各 々 10%、 5%、 1% 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。
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表 5　1984 年から 2014 年まで（30年間）の 1人当たり GDPの年平均成長率に関する差の検定
法の起源 平均値 t 値 p 値 観測数
English vs French 4.639 3.691 2.244** 0.035 17 25
English vs German 4.639 4.644 -0.009 0.993 17 8
English vs Scandinavian 4.639 3.966 1.281 0.224 17 4
French vs German 3.691 4.644 -1.701 0.127 25 8
French vs Scandinavian 3.691 3.966 -0.711 0.516 25 4
German vs Scandinavian 4.644 3.966 1.058 0.315 8 4
                  
*、 **、 ***、 は 各 々 10%、 5%、 1% 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。
　 表 2 か ら 順 に 表 5 ま で 観 察 し た 結 果、 表 3 に お い て の み 1914 年 か ら 1964 年
ま で の ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 の 国 に お け る 年 平 均 成 長 率 が 他 の 法 の 起 源 よ り 大
き い。 し か し な が ら、 こ れ は 1914 年 か ら の 第 1 次 世 界 大 戦 に、 他 の 法 の 起 源 の
国 と 比 較 し て 北 欧 諸 国 は さ ほ ど 深 く 関 与 し て い な か っ た こ と や、1929 年 の ウ ォ ー
ル 街 の 株 価 大 暴 落 に 端 を 発 す る 世 界 恐 慌 に お い て、 ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 の 国
で あ る 北 欧 は 早 期 脱 却 へ の 対 策 を 講 じ て い た た め で あ る と 考 え ら れ る 7)。つ ま り、
1914 年 か ら 1964 年 ま で の 間 に 生 じ た 一 時 的 な 要 因 で あ る と 考 え ら れ る。 ま た、
本 稿 に お け る サ ン プ ル で は ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 に 分 類 さ れ て い る 国 は す べ て
北 欧 の 先 進 国 で あ り、 発 展 途 上 国 を 含 ま な い た め、 表 3 に お い て 相 違 が 生 じ た の
で あ ろ う。 つ ま り、 上 記 を 考 慮 す る と 法 の 起 源 に よ っ て 年 平 均 成 長 率 は ほ と ん ど
変 わ ら な い と 捉 え て も 問 題 が な い。 こ の 結 果 は Hall and Soskice（2001） の 資 本 主
義 に 多 様 性 が 認 め ら れ て も そ の 経 済 的 な パ フ ォ ー マ ン ス に 関 し て は 相 違 が み ら れ
な い と す る 結 果 と 整 合 的 で あ る。 次 節 に お い て、 金 融 市 場 の 規 模 と 歴 史 的 初 期 条
件 の 関 連 性 を 分 析 す る た め に 回 帰 モ デ ル を 構 築 す る。
３．歴史的初期条件が現在の金融市場に与える影響について
　 本 節 に お い て、 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模 が ど の よ う な 歴 史 的 初 期 条 件 を 経 て 決 定
さ れ る の か を 観 察 す る た め に モ デ ル を 構 築 す る。 表 6 は 本 稿 で 用 い る 変 数 の 定 義
で あ る。 変 数 Bank は 現 在 の 銀 行 貸 出 の 規 模 を 示 す 変 数 で あ り、 銀 行 の 民 間 信 用
供 与 額 を 労 働 人 口 で 除 し た 値 の 自 然 対 数 で あ る。 変 数 Bank の 数 値 は 2005 年 か
ら 2014 年 の 算 術 平 均 で あ る。 変 数 Equity は 現 在 の 株 式 市 場 の 規 模 で あ り、 株 式
時 価 総 額 を 労 働 人 口 で 除 し た 値 の 自 然 対 数 で あ る 8)。 変 数 Equity の 数 値 は 2005
年 か ら 2014 年 の 算 術 平 均 で あ る。
　 変 数 GDP100 は 100 年 前 の 1 人 当 た り の GDP を 表 し て い る。 つ ま り、1914 年
時 の 1 人 当 た り の GDP で あ り、1905 年 か ら 1914 年 ま で の 1 人 当 た り の GDP を
平 均 し た 値 の 自 然 対 数 で あ る。 こ こ で 使 用 さ れ る １ 人 当 た り の GDP は 購 買 力 平
価 調 整 済 み の 数 値 で あ り US ド ル ベ ー ス の 表 記 で あ る。 変 数 GDP50 は 50 年 前 の 1
人 当 た り の GDP で あ る。 す な わ ち、1964 年 時 の 1 人 当 た り の GDP で あ り、1955
年 か ら 1964 年 ま で の 1 人 当 た り の GDP を 平 均 し た 値 の 自 然 対 数 で あ る。 変 数
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GDP30 は 30 年 前 の 1 人 当 た り の GDP で あ り、1984 年 時 の 1 人 当 た り の GDP で あ る。
こ の 変 数 は、1975 年 か ら 1984 年 ま で の 1 人 当 た り の GDP を 平 均 し た 値 の 自 然
対 数 で 示 さ れ る。
表 6　変数の定義
変数 概要 定義
Financial Markets
Bank 銀行貸出の規模（USD） 銀行の民間信用供与額を労働人口で除した値の自然対数。
対象とする期間は 2005 年から 2014 年の平均値である。
Equity 株式市場の規模（USD） 株式時価総額を労働人口で除した値の自然対数。
対象とする期間は 2005 年から 2014 年の平均値である。
GDP
GDP100 1914 年時の 1 人当たりの GDP
（USD）
1905 年から 1914 年までの 1 人当たり GDP の平均値。
　（購買力平価調整済み数値）
GDP50 1964 年時の 1 人当たりの GDP
（USD）
1955 年から 1964 年までの 1 人当たり GDP の平均値。
　（購買力平価調整済み数値）
GDP30 1984 年時の 1 人当たりの GDP
（USD）
1975 年から 1984 年までの 1 人当たり GDP の平均値。
　（購買力平価調整済み数値）
Independent 独立後の経過年（年） 2014 年から各国の独立した年を差し引いた数値の自然対数。
　（有史以来の独立国は 1000 年として換算）
Growth
Growth100_50 1914 年から 1964 年までの
年平均成長率（%）
1914 年から 1964 年の 1 人当たり GDP における 50 年間の
年平均成長率。（購買力平価調整済み数値）
Growth50_30 1964 年から 1984 年までの
年平均成長率（%）
1964 年から 1984 年の 1 人当たり GDP における 20 年間の
年平均成長率。（購買力平価調整済み数値）
Growth30_N 1984 年から 2014 年までの
年平均成長率（%）
1984 年から 2014 年の 1 人当たり GDP における 30 年間の
年平均成長率。（購買力平価調整済み数値）
Origin
English イギリス法起源 当該国がイギリス法起源の場合に 1 をとるダミー変数。
French フランス法起源 当該国がフランス法起源の場合に 1 をとるダミー変数。
German ドイツ法起源 当該国がドイツ法起源の場合に 1 をとるダミー変数。
Scandinavian スカンディナビア法起源 当該国がスカンディナビア法起源の場合に 1 をとるダミー変数。
South America 南アメリカ地域ダミー 当該国が南アメリカに所属する場合に 1 をとるダミー変数。
Inflation インフレ率（%） 2005 年から 2014 年までの GDP デフレータの平均値。
Unemployment 失業率（%） 2005 年から 2014 年までの失業率の平均値。
　 平 均 値 は 特 に 記 述 が な い 限 り 算 術 平 均 を 用 い て い る 。
　 変 数 Independent は 独 立 後 の 経 過 年 を 表 し て お り、 具 体 的 に は 直 近 の デ ー タ で
あ る 2014 年 か ら 当 該 国 の 独 立 し た 年 を 減 じ た 年 数 の 自 然 対 数 で あ る。 こ こ で、
有 史 以 来 の 独 立 国 に つ い て は 便 宜 上 1000 年 に 独 立 し た も の と し て 扱 っ た 9)。 す
な わ ち、数 値 が 高 け れ ば 古 く か ら 独 立 し て い る こ と と な る。 変 数 Growth100_50 は
1914 年 か ら 1964 年 ま で の 50 年 間 に お け る 1 人 当 た り の GDP の 年 平 均 成 長 率 を
表 し て い る。 変 数 Growth50_30 は 1964 年 か ら 1984 年 ま で の 20 年 間 に お け る 1
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人 当 た り の GDP の 年 平 均 成 長 率 を 表 し て い る。 変 数 Growth30_N は 1984 年 か ら
2014 年 ま で の 30 年 間 に お け る 1 人 当 た り の GDP の 年 平 均 成 長 率 を 表 し て い る。
変 数 English は 当 該 国 が イ ギ リ ス 法 起 源 の 場 合 に 1 を と り、 そ れ 以 外 の 国 は 0 を
と る ダ ミ ー 変 数 で あ る。変 数 French、変 数 German、変 数 Scandinavian も 同 様 の ダ ミ ー
変 数 で あ る。 変 数 South America は 当 該 国 が 南 ア メ リ カ に 位 置 す る 場 合 に 1 を と
る 地 域 ダ ミ ー 変 数 で あ る。 変 数 Inflation は 現 在 の イ ン フ レ 率 を 表 し て お り、2005
年 か ら 2014 年 ま で の GDP デ フ レ ー タ の 平 均 値 で あ る。 変 数 Unemployment は 現 在
の 失 業 率 を 表 し て お り、2005 年 か ら 2014 年 ま で の 失 業 率 の 平 均 値 を 用 い て い る。
金 融 市 場 の 規 模 と 歴 史 的 初 期 条 件 の 関 連 性 を 推 計 す る た め に 下 記 の 式 を 用 い る。
Financial Marketsi =α0 +α1  GDPi +α2 Independenti+α3 Growthi +α4 Origini
              +Control variablesi+ εi（２）
　 こ こ で、 被 説 明 変 数 で あ る Financial Markets は 変 数 Bank と 変 数 Equity を 示 す。
説 明 変 数 で あ る GDP は 変 数 GDP100、変 数 GDP50 お よ び 変 数 GDP30 で あ る。 式（２）
の モ デ ル に お い て GDP に お け る 3 種 類 の 変 数 は 別 々 に 推 計 さ れ る。 こ の 3 種 類
の 変 数 を 別 々 に 推 計 す る 理 由 は 3 つ の 変 数 間 の 相 関 係 数 が 0.7 以 上 と 高 く、t 検
定 を 行 っ た と こ ろ 各 々 1% 水 準 で 有 意 で あ る こ と か ら、 モ デ ル 内 に お け る 多 重 共
線 性 を 回 避 す る た め で あ る。GDP を モ デ ル に 組 み 込 む こ と に よ っ て、 過 去 の 経 済
発 展 の 程 度 が 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模 へ 与 え る 影 響 を 検 証 す る。
　 変 数 Independent は 独 立 し て か ら の 経 過 年 数 を 表 し、 早 期 に 独 立 し た 国 で は 金
融 市 場 に お け る 諸 制 度 が 時 間 を か け て 商 習 慣 や 慣 習 に 受 容 さ れ て き た 結 果、 当 該
国 に 適 合 し た 金 融 市 場 を 形 成 す る と い う 考 え に 基 づ く も の で あ る。 し た が っ て、
早 期 に 独 立 し た 国 で は そ の 諸 制 度 の 受 容 性 か ら、 金 融 市 場 の 規 模 が 大 き い と い う
傾 向 を 持 つ の か も し れ な い。 一 方、 比 較 的 遅 く に 独 立 し た 国 で は 植 民 地 の 期 間 が
長 く、 そ の 間 に 強 制 的 に 宗 主 国 の 取 引 環 境 や 法 の 起 源 を 導 入 せ ざ る を 得 な い 状 況
と な っ て い た 可 能 性 が あ る。 法 の 起 源 を 強 制 的 に 継 受 し た 場 合、 五 十 嵐 （2010）
に よ れ ば、 当 該 国 の 文 化 や 習 慣 に 法 の 起 源 が 認 識 さ れ て い な い た め、 経 済 発 展 に
つ な が り に く く 失 敗 す る 可 能 性 が 高 い 10)。
　Growth は 過 去 の 年 平 均 成 長 率 で あ る 変 数 Growth100_50、 変 数 Growth50_30、 変
数 Growth30_N を 表 し て い る。 こ の 過 去 の 成 長 率 を 表 す 変 数 を モ デ ル に 組 み 込 む
理 由 は 過 去 の GDP の 年 平 均 成 長 率 が 高 け れ ば 経 路 依 存 的 に 現 在 の 金 融 市 場 の 規
模 に 結 果 と し て 正 の 関 連 性 を 与 え て い る と 考 え ら れ る た め で あ る。 ま た、 過 去 か
ら の 経 済 成 長 率 が 高 い 国 で は モ メ ン タ ム 的 な 要 素 が 働 き、 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模
に 対 し て 正 の 関 連 性 を も た ら し て い る 可 能 性 も あ る 11)。
　Origin は 前 述 し た 4 種 類 の 法 の 起 源 を ダ ミ ー 変 数 化 し た も の で あ る。 過 去 に 継
受 さ れ た 法 の 起 源 が 金 融 市 場 に お け る 投 資 家 保 護 の 制 度 や 債 権 者 保 護 の 制 度 に 影
響 を 与 え る と 考 え ら れ る た め モ デ ル に 組 み 込 む。 法 の 起 源 と 金 融 市 場 の 規 模 の 間
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に、 以 下 の よ う な 関 連 性 が み ら れ る 可 能 性 が あ る。 例 え ば、 株 式 市 場 の 規 模 と イ
ギ リ ス 法 起 源 は、 そ の 法 の 起 源 の 歴 史 的 背 景 か ら 正 の 関 連 性 を 持 つ か も し れ な
い。 イ ギ リ ス は 有 限 責 任 制 度 や 信 託 と い う 概 念、 証 券 取 引 所 な ど の 起 源 を も つ
12)。 こ の よ う な 歴 史 的 な 要 因 が 現 在 の 金 融 市 場 に 影 響 を 及 ぼ し て い る 可 能 性 が 考
え ら れ る。 ま た、 ド イ ツ 法 起 源 で は 制 度 的 な 背 景 か ら 銀 行 貸 出 の 規 模 と 正 の 関 連
性 が み ら れ る 可 能 性 が あ る。 ド イ ツ で は 主 力 取 引 銀 行 制 度 と し て ハ ウ ス バ ン ク が
存 在 し、 同 じ 法 の 起 源 で あ る 日 本 で も メ イ ン バ ン ク 制 な ど が 存 在 す る こ と か ら、
法 の 起 源 は 現 在 の 金 融 市 場 に 影 響 を 及 ぼ し て い る 可 能 性 が あ る。
　Control variables は コ ン ト ロ ー ル 変 数 で あ り、 変 数 South America、 変 数 Inflation
お よ び 変 数 Unemployment を 組 み 込 ん で い る。変 数 South America は 南 米 地 域 ダ ミ ー
で あ る。 南 米 諸 国 は 独 立 し た 年 が 1810 年 代 か ら 1820 年 代 と 比 較 的 古 い も の の、
そ の 後 の 政 局 の 不 安 定 さ や、 独 裁 な ど に よ っ て 混 乱 の 時 期 が 長 く 続 く 傾 向 に あ っ
た の で、 こ の よ う な 影 響 を 除 去 す る た め に 地 域 ダ ミ ー を コ ン ト ロ ー ル 変 数 と し
て モ デ ル に 組 み 込 ん だ。 変 数 Inflation や 変 数 Unemployment に つ い て は、 現 在 の イ
ン フ レ 率 や 失 業 率 が 金 融 市 場 の 規 模 に 直 接 影 響 す る と 考 え ら れ る た め に、 コ ン ト
ロ ー ル 変 数 と し て モ デ ル に 組 み 込 ん だ。 上 記、 式 （２） は 最 小 二 乗 法 を 用 い て 推
計 を 行 い、t 値 に つ い て は White の 不 均 一 分 散 一 致 標 準 誤 差 を 用 い て 算 出 し た。i
は 国 を 表 し ε は 誤 差 項 で あ る。使 用 す る 変 数 の 記 述 統 計 は 表 7 に 記 載 さ れ て い る。
　
表 7　記述統計
変数 平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値
Bank 10.204 10.301 1.673 6.474 12.436
Equity 9.519 9.896 1.881 4.485 13.350
GDP100 7.378 7.318 0.694 6.171 8.816
GDP50 8.081 8.054 0.795 6.392 9.425
GDP30 8.671 8.703 0.835 6.507 9.814
Independent 5.159 4.990 1.086 3.401 6.922
Growth100_50 1.419 1.298 0.813 0.172 4.807
Growth50_30 3.002 2.933 1.537 -0.772 6.591
Growth30_N 4.151 3.700 1.275 1.683 8.487
English 0.315 0.000 0.469 0.000 1.000
French 0.463 0.000 0.503 0.000 1.000
German 0.148 0.000 0.359 0.000 1.000
Scandinavian 0.074 0.000 0.264 0.000 1.000
South America 0.185 0.000 0.392 0.000 1.000
Inflation 4.959 3.315 5.403 -0.892 26.008
Unemployment 7.618 7.190 4.068 1.040 23.920
Obs. 54 54 54 54 54
Obs. はサンプルの大きさを表す。
　 変 数 Bank、 変 数 Equity、 変 数 Inflation、 変 数 Unemployment お よ び 2005 年 か
ら 2014 年 ま で の GDP は World Bank に 掲 載 さ れ て い る Indicators Data か ら 取 得
し、 過 去 の 経 済 発 展 の 程 度 で あ る GDP お よ び そ の 成 長 率 で あ る Growth は New 
Maddison Project Database か ら 取 得 し た。 法 の 起 源 は La Porta et al.（2008） に 基 づ
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い て 分 類 し て い る。 各 国 の 独 立 し た 年 に つ い て は 外 務 省 の ホ ー ム ペ ー ジ か ら 取 得
し た。
４．推計結果とその解釈について
　 第 3 節 に て 説 明 さ れ た モ デ ル の 推 計 結 果 が、表 8 と 表 9 に 示 さ れ て い る。ま ず、
表 8 は 被 説 明 変 数 を Bank と し た モ デ ル で あ る。GDP に お け る 各 変 数 は す べ て プ
ラ ス で あ り 各 々 1% 水 準 で 有 意 で あ る。 こ の 結 果 は、 銀 行 貸 出 の 規 模 が 過 去 の 経
済 発 展 の 程 度 と 正 の 関 連 性 が あ る こ と を 示 し て い る。 す な わ ち、 歴 史 的 初 期 条 件
と し て の 経 済 発 展 の 程 度 は、 例 え 100 年 前 の 数 値 で あ っ て も 現 在 の 銀 行 貸 出 の
規 模 に プ ラ ス の 要 因 と し て 現 れ る と い う 結 果 で あ る。
　
　表 8　銀行貸出の規模に影響を与える過去の要因
変数 Bank
GDP100 1.604*** 1.604***
(17.730) (17.730)
GDP50 1.604*** 1.604***
(17.733) (17.733)
GDP30 1.602*** 1.602***
(17.700) (17.700)
Independent 0.200*** 0.200*** 0.202*** 0.202*** 0.202*** 0.202***
(3.911) (3.911) (3.937) (3.937) (3.927) (3.927)
Growth100_50 1.103*** 1.103*** 0.318*** 0.318*** 0.320*** 0.320***
(14.982) (14.982) (3.633) (3.633) (3.650) (3.650)
Growth50_30 0.156** 0.156** 0.155** 0.155** -0.155** -0.155**
(2.346) (2.346) (2.332) (2.332) (-2.222) (-2.222)
Growth30_N 0.530*** 0.530*** 0.533*** 0.533*** 0.533*** 0.533***
(7.471) (7.471) (7.501) (7.501) (7.467) (7.467)
English 0.310 0.227 0.314 0.228 0.319 0.229
(1.590) (1.044) (1.608) (1.049) (1.635) (1.053)
French 0.079 -0.004 0.083 -0.003 0.086 -0.004
(0.358) (-0.016) (0.376) (-0.010) (0.386) (-0.017)
German 0.083 0.086 0.090
(0.317) (0.326) (0.341)
Scandinavian -0.083 -0.086 -0.090
(-0.317) (-0.326) (-0.341)
South America -0.870*** -0.870*** -0.872*** -0.872*** -0.873*** -0.873***
(-4.036) (-4.036) (-4.057) (-4.057) (-4.057) (-4.057)
Inflation -0.069*** -0.069*** -0.068*** -0.068*** -0.068*** -0.068***
(-4.559) (-4.559) (-4.525) (-4.525) (-4.476) (-4.476)
Unemployment 0.042*** 0.042*** 0.042*** 0.042*** 0.042*** 0.042***
(3.574) (3.574) (3.573) (3.573) (3.540) (3.540)
Con. -6.867*** -6.784*** -6.897*** -6.812*** -6.905*** -6.815***
(-7.275) (-6.782) (-7.301) (-6.804) (-7.302) (-6.797)
Adj R2 0.923 0.923 0.923 0.923 0.923 0.923
F test 58.459*** 58.459*** 58.588*** 58.588*** 58.357*** 58.357***
Obs. 54 54 54 54 54 54
*、**、***、は各々 10%、5%、1% 水準で有意であることを示す。(　) 内は t 値を示す。
各モデルは最小二乗法を使用し、t 値は White の不均一分散一致標準誤差を用いて算出した。
Obs. はサンプルの大きさを示す。
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　 金 融 市 場 と 経 済 発 展 の 関 係 に つ い て、Demirgüç-Kunt and Levine（2001）に よ れ ば、
一 般 的 に 経 済 発 展 の 初 期 段 階 に お け る 主 た る 金 融 市 場 は 銀 行 で あ り、 そ の 銀 行 中
心 の 金 融 市 場 の 発 展 は 経 済 発 展 に 大 き な 影 響 を 与 え る。 さ ら に、 経 済 が 時 間 を 経
て 発 展 す る と、 引 き 続 き 銀 行 中 心 の 金 融 市 場 を 採 用 す る 国 と、 市 場 の 整 備 に よ り
株 式 市 場 を 中 心 と し た 金 融 市 場 へ と 移 行 す る 国 に 別 れ る と 論 じ て い る。 過 去 に 経
済 発 展 を 成 し 遂 げ て い た 国 に お い て、 現 在 に お け る 銀 行 貸 出 の 規 模 が 大 き い と い
う 本 稿 の 結 果 は、 当 該 国 に お い て 過 去 か ら 経 路 依 存 的 に 銀 行 貸 出 の 規 模 が 大 き い
た め に、 現 在 に お い て も そ の 規 模 が 大 き い と 解 釈 す る な ら ば、 経 済 発 展 の 初 期
段 階 に お け る 銀 行 の 発 展 が 経 済 発 展 に 対 し て 正 の 影 響 を 与 え る と す る Demirgüç-
Kunt and Levine（2001） の 議 論 と 整 合 的 で あ る。
　次 に、 変 数 Bank に 対 す る 変 数 Independent の 関 係 を み る と、 全 て の モ デ ル に お
い て 係 数 は プ ラ ス で あ り 1% 水 準 で 有 意 な 結 果 と な っ て い る。 こ の 結 果 の 意 味 す
る と こ ろ は、 独 立 し た 年 が 早 い 程、 銀 行 貸 出 の 規 模 が 大 き い こ と を 示 し て い る。
早 期 に 独 立 し た 国 で は 銀 行 貸 出 に お け る 諸 制 度 が 時 間 を か け て 商 習 慣 や 慣 習 に 受
け 入 れ ら れ た た め で あ る と 考 え ら れ る。 も し く は、 逆 に 近 年 ま で 植 民 地 で あ っ た
国 で は、 宗 主 国 の 銀 行 貸 出 の 諸 制 度 が 現 地 に お け る 商 習 慣 や 慣 習 に 受 け 入 れ ら れ
ず 制 度 的 な 齟 齬 を 発 生 さ せ て い る た め、 現 在 で も 銀 行 貸 出 の 規 模 が 小 さ い と 考 え
ら れ る。
　Growth に お け る 各 変 数 は 変 数 GDP30 を 含 む モ デ ル の 変 数 Growth50_30 を 除 き 係
数 は プ ラ ス で 有 意 な 関 係 に あ る。 す な わ ち、 歴 史 的 初 期 条 件 の 時 期 と し て 設 定 し
た 1914 年 以 降 の 経 済 成 長 率 も 銀 行 貸 出 の 規 模 と 概 ね 正 の 関 連 性 が 認 め ら れ る。
　 法 の 起 源 で あ る Origin は、銀 行 貸 出 の 規 模 と の 関 連 性 に つ い て 無 関 係 で あ っ た。
こ れ は、 銀 行 貸 出 の 規 模 に 影 響 を 与 え る 主 な 要 因 は 過 去 の 経 済 発 展 の 程 度 や そ の
長 期 的 な 成 長 率、 独 立 し た 年 な ど で あ り、 法 の 起 源 は ほ と ん ど 影 響 を 与 え な い と
い う こ と で あ る。
　 表 9 に 被 説 明 変 数 を Equity と し た モ デ ル の 推 計 結 果 が 示 さ れ て い る。GDP に お
け る 各 変 数 は す べ て の 変 数 に お い て プ ラ ス で あ り 各 々 1% 水 準 で 有 意 で あ る。 株
式 市 場 の 規 模 は 過 去 の 経 済 発 展 の 程 度 と 正 の 関 連 性 を 持 つ。
　 変 数 Independent に つ い て み て み る と、 株 式 市 場 の 規 模 と 独 立 し た 年 の 間 に は
関 連 性 が 認 め ら れ な か っ た。 こ の 関 連 性 が 認 め ら れ な か っ た 理 由 と し て、 当 該 国
が 今 現 在 経 済 的 に 成 長 し て い る の で あ れ ば、 国 際 的 に そ の 国 の 株 式 は 即 座 に 投 資
対 象 と な る こ と が 挙 げ ら れ る。 す な わ ち、 投 資 家 の 視 点 か ら 考 え れ ば、 株 式 市 場
の 制 度 と し て 国 際 的 に 鑑 み て 一 定 の 情 報 公 開 な ど の 透 明 性 や 決 済 制 度 が 確 保 さ れ
て い れ ば、 新 た な 投 資 対 象 と い う 意 味 で 当 該 国 の 株 式 は 重 要 視 さ れ る。 し た が っ
て、 現 在 の 株 式 市 場 の 規 模 と 独 立 し た 年 は 関 連 性 が な い の か も し れ な い。
　Growth と の 関 連 性 は プ ラ ス で あ り、 概 ね 有 意 な 水 準 で あ る。 た だ し、 モ デ ル に
よ っ て 時 代 が 近 年 に な る 程、そ の 頑 健 性 は 高 く な る た め、時 代 が 現 在 に 近 づ く 程、
1 人 当 た り の GDP に お け る 年 平 均 成 長 率 が 現 在 の 株 式 市 場 の 規 模 に 対 し て 影 響 を
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与 え る。
表 9　株式時価総額の規模に影響を与える過去の要因
変数 Equity
GDP100 1.379*** 1.379***
(6.396) (6.396)
GDP50 1.379*** 1.379***
(6.405) (6.405)
GDP30 1.379*** 1.379***
(6.436) (6.436)
Independent 0.009 0.009 0.010 0.010 0.010 0.010
(0.093) (0.093) (0.104) (0.104) (0.105) (0.105)
Growth100_50 1.041*** 1.041*** 0.366 0.366 0.368 0.368
(5.161) (5.161) (1.462) (1.462) (1.472) (1.472)
Growth50_30 0.274*** 0.274*** 0.273*** 0.273*** 0.006 0.006
(2.703) (2.703) (2.697) (2.697) (0.049) (0.049)
Growth30_N 0.478*** 0.478*** 0.480*** 0.480*** 0.480*** 0.480***
(4.247) (4.247) (4.270) (4.270) (4.270) (4.270)
English 0.535* 0.873*** 0.539* 0.874*** 0.544* 0.875***
(1.742) (2.593) (1.758) (2.598) (1.773) (2.599)
French -0.362 -0.024 -0.358 -0.023 -0.356 -0.024
(-1.218) (-0.078) (-1.209) (-0.074) (-1.200) (-0.078)
German -0.338 -0.335 -0.332
(-1.039) (-1.033) (-1.019)
Scandinavian 0.338 0.335 0.332
(1.039) (1.033) (1.019)
South America -0.600 -0.600 -0.601 -0.601 -0.602 -0.602
(-1.020) (-1.020) (-1.023) (-1.023) (-1.025) (-1.025)
Inflation -0.107*** -0.107*** -0.106*** -0.106*** -0.106*** -0.106***
(-4.776) (-4.776) (-4.783) (-4.783) (-4.763) (-4.763)
Unemployment 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039 0.039
(1.514) (1.514) (1.514) (1.514) (1.502) (1.502)
Con. -4.589*** -4.927*** -4.624*** -4.959*** -4.636*** -4.968***
(-2.475) (-2.790) (-2.495) (-2.809) (-2.506) (-2.820)
Adj R2 0.742 0.742 0.743 0.743 0.743 0.743
F test 14.863*** 14.863*** 14.893*** 14.893*** 14.896*** 14.896***
Obs. 54 54 54 54 54 54
　　　*、**、***、は各々 10%、5%、1% 水準で有意であることを示す。(　) 内は t 値を示す。
　　　各モデルは最小二乗法を使用し、t 値は White の不均一分散一致標準誤差を用いて算出した。
　　　Obs. はサンプルの大きさを示す。
　 変 数 English は 株 式 市 場 の 規 模 と 正 の 関 連 性 が あ り 有 意 な 水 準 で あ る。 こ れ は、
イ ギ リ ス に お い て、 慣 習 法 の 体 系 と は 独 立 に エ ク イ テ ィ の 体 系 が 発 展 し た こ と が
要 因 の 1 つ で は な い か と 考 え る。 五 十 嵐 （2010） に よ れ ば、 イ ギ リ ス 法 お よ び
ア メ リ カ 法 で は 抽 象 的 な 法 規 範 は 存 在 せ ず、 慣 習 法 と エ ク イ テ ィ に 関 す る 法 規 範
は 判 例 の 中 に あ る。 エ ク イ テ ィ の 体 系 は イ ギ リ ス 法 お よ び ア メ リ カ 法 に 独 自 な も
の で あ る。 こ の エ ク イ テ ィ の 体 系 は イ ギ リ ス 法 お よ び ア メ リ カ 法 に 特 有 の 法 制 度
を 多 く 作 り 出 し た。 そ の 代 表 的 な も の は 信 託 で あ る と 述 べ て い る。
　 ま た、 イ ギ リ ス で は 統 一 的 な 国 家 を 歴 史 上 比 較 的 早 い 段 階 で 築 い て い た た め、
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国 王 の 絶 対 的 な 専 制 政 治 か ら 自 由 を 獲 得 す る た め の 法 思 想 が 発 展 し た。 自 由 を 獲
得 す る た め の 法 思 想 と し て 発 展 し た 慣 習 法 の 法 思 想 と エ ク イ テ ィ の 概 念 が イ ギ リ
ス で は 強 い。 そ の よ う な 法 思 想 の 中 で、 裁 判 所 の 判 例 を 中 心 と し た 法 環 境 や 信 託
お よ び 有 限 責 任 の 考 え 方 が 浸 透 し た。 こ の よ う な イ ギ リ ス に お け る 法 環 境 と 金 融
市 場 の 関 係 を 考 察 し て み る と、 昨 今 の 金 融 市 場 で は、 複 雑 化 し 特 殊 化 し た 金 融 商
品 が 開 発 さ れ、 証 券 市 場 は 著 し い 変 化 を 遂 げ て い る。 こ の よ う な 変 化 の 著 し い 金
融 市 場 で は、 頻 繁 に 発 生 す る と 考 え ら れ る 投 資 家 保 護 の 問 題 や 証 券 制 度 の 構 築 に
柔 軟 に 対 応 し な け れ ば な ら な い。
　 し た が っ て、 イ ギ リ ス 法 起 源 の 国 で は 司 法 が 物 事 に 対 し て 柔 軟 に 対 応 す る と
い う 特 性 か ら 証 券 市 場 に 対 す る 安 定 性 が 担 保 さ れ て い て も 不 思 議 で は な い。 ま
た、 王 権 に 対 す る 市 民 の 自 由 獲 得 と い う 観 点 か ら 所 有 権 に つ い て の 概 念 に 歴 史 的
発 展 が み ら れ、 こ の 所 有 権 を 認 め る と い う 概 念 は、La Porta et al.（1998、2000、
2002） な ど の Law and Finance の 議 論 に も 取 り 上 げ ら れ て い る よ う に、 イ ギ リ ス
法 起 源 の 国 に お け る 証 券 市 場 に 関 連 し た 少 数 株 主 保 護 や 株 式 所 有 権 の 発 展 と し て
捉 え る こ と が で き る。
　 本 稿 の 推 計 結 果 を 鑑 み る と、 現 在 の 銀 行 貸 出 の 規 模 に 与 え る 歴 史 的 初 期 条 件 は
過 去 の 経 済 発 展 の 程 度 や そ の 成 長 率、 お よ び 独 立 し た 年 で あ る。 一 方 で、 現 在 の
株 式 市 場 の 規 模 に 影 響 を 与 え る 歴 史 的 初 期 条 件 は 過 去 に お け る 経 済 発 展 の 程 度 や
そ の 成 長 率、 さ ら に 過 去 に イ ギ リ ス 法 起 源 を 継 受 し た の か 否 か で あ る。
５．まとめと本稿の残された課題
　 本 稿 で は、 各 国 が ど の よ う な 法 の 起 源 を 継 受 し て い た と し て も、 そ の 国 々 の 1
人 当 た り の GDP で 示 し た 長 期 的 な 年 平 均 成 長 率 に 差 は 生 じ て い な い と い う こ と
を 示 し た。 ま た、 過 去 の 1 人 当 た り の GDP の 規 模 は 銀 行 貸 出 お よ び 株 式 市 場 の
双 方 の 規 模 に 影 響 を 与 え る こ と を 検 証 し た。 す な わ ち、 歴 史 的 初 期 条 件 と し て 設
定 し た 1914 年 時 か ら の 1 人 当 た り の GDP の 規 模 が 大 き い 国 ほ ど、 現 在 の 金 融 市
場 の 規 模 は 大 き い と い う こ と を 示 し て い る。 さ ら に、 独 立 し た 年 が 早 い 国 ほ ど 銀
行 貸 出 の 規 模 は 大 き い こ と が 推 計 さ れ た。 一 方 で、 株 式 市 場 の 規 模 に 対 し て 各 国
の 独 立 時 期 は 無 関 係 で あ る こ と が 示 さ れ た。 加 え て、 過 去 の 長 期 的 な 経 済 成 長 率
は 概 ね 銀 行 貸 出 お よ び 株 式 市 場 の 双 方 の 規 模 に 対 し て 正 の 関 連 性 を 持 つ。 ま た、
金 融 市 場 の 規 模 と 法 の 起 源 の 関 連 性 で 言 え ば、 イ ギ リ ス 法 起 源 の 国 に お い て 現 在
の 株 式 市 場 の 規 模 は 比 較 的 大 き い。
　 本 稿 に お け る 回 帰 式 の 推 計 に よ っ て、 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模 に 影 響 を 及 ぼ す 歴
史 的 初 期 条 件 は、 法 の 起 源 だ け で は な い こ と が 明 ら か に な っ た。 つ ま り、 現 在 の
銀 行 貸 出 の 規 模 と 株 式 市 場 の 規 模 に 与 え る 要 因 は、 共 通 し た 要 因 も あ れ ば 異 な っ
た 要 因 も 存 在 す る。 こ れ ら の 結 果 か ら 導 か れ る 本 稿 の イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン は、 歴
史 的 初 期 条 件 の 相 違 が 資 本 主 義 の 多 様 性 に 影 響 を 与 え る の で は な か ろ う か と い う
東京女子大学　経済研究　第 6号　2019
17
点 で あ る。 共 通 点 と 相 違 点 を 整 理 す る と、 歴 史 的 に 経 済 規 模 が 大 き く、 成 長 率 の
高 い 国 に お い て、 現 在 に お け る 銀 行 貸 出 や 株 式 市 場 と い っ た 金 融 市 場 の 規 模 は 大
き い。 さ ら に、 早 期 に 独 立 し た 国 に お け る 現 在 の 銀 行 貸 出 の 規 模 は 大 き い と い う
傾 向 が あ り、 一 方 で イ ギ リ ス 法 起 源 を 過 去 に 継 受 し た 国 に お け る 現 在 の 株 式 市 場
の 規 模 は 大 き い と い う 傾 向 が あ る こ と を 本 稿 に お い て 見 い だ し た。
　 本 稿 の 残 さ れ た 課 題 と し て、 本 稿 に お い て 議 論 さ れ た 要 因 以 外 の そ の 他 の 歴 史
的 初 期 条 件 を 導 き 出 す 必 要 が あ る と い う こ と で あ る。 そ の 1 つ と し て 政 治 的 な 要
因 や 文 化 的 要 因、 ま た は 国 に よ っ て は 宗 教 的 な 要 因 な ど が 挙 げ ら れ る で あ ろ う。
ま た、 本 稿 の 推 計 で 得 ら れ た 結 果 に つ い て 確 固 と し た 理 論 モ デ ル が 存 在 し な い こ
と が 本 稿 の 課 題 と し て 残 さ れ る。 今 後 の 研 究 に お い て、 本 稿 で 議 論 さ れ た 内 容 を
モ デ ル 化 す る 必 要 が あ る と 考 え る。
　
【注】
1）La Porta et al.（2008） に お け る 法 の 起 源 の 分 類 は 当 該 国 の 政 治 形 態 で は な く
経 済 に 関 係 す る 民 法 や 商 法 な ど の 法 律 が イ ギ リ ス 法 起 源、 フ ラ ン ス 法 起 源、
ド イ ツ 法 起 源 お よ び ス カ ン デ ィ ナ ビ ア 法 起 源 の 4 種 類 の う ち、 ど の 法 の 起 源
に 基 づ い て 作 成 さ れ た の か を 示 し て い る。ま た、法 の 起 源 は あ く ま で 過 去 の「起
源 （Origin）」 で あ っ て 現 在 の 法 律 と は 異 な る。
2）New Maddison Project Database と World Bank の Indicators Data は 出 所 が 異 な る
も の の、 時 系 列 的 に 繋 が っ た デ ー タ ベ ー ス を 作 成 し 推 計 す る 必 要 性 か ら 使 用
さ れ る。 各 国 ご と に 同 一 の 時 期 に 同 一 の デ ー タ ベ ー ス を 使 用 し て い る た め、
国 際 比 較 の 際 に 大 き な 問 題 に は な ら な い と 考 え る。
3）Wallerstein（1995） に よ れ ば、 史 的 シ ス テ ム は 15 世 紀 末 の ヨ ー ロ ッ パ に 誕 生
し た。 し か し な が ら、 国 際 的 に 他 国 に 対 し て 優 位 な 国 が ヘ ゲ モ ニ ー を 持 つ
よ う に な り、 他 国 へ 影 響 を 持 つ よ う に な っ た 要 因 は 戦 争 で あ る と Wallerstein
（1995） は 述 べ て い る。 し た が っ て、 本 稿 で は 植 民 地 再 分 割 の 時 代 と し て の
第 一 次 世 界 大 戦 が 勃 発 し た 1914 年 に、 近 代 社 会 に お け る 歴 史 的 初 期 条 件 の
開 始 時 期 を 設 定 し た。
4) 平 均 値 の 差 の 検 定 に つ い て は、 ノ ン パ ラ メ ト リ ッ ク 検 定 (Nonparametric Test) を
用 い、t 検 定 に つ い て は 両 側 検 定 に よ っ て 推 計 さ れ る。 サ ン プ ル を 4 種 類 の
法 の 起 源 に 分 類 し て い る た め サ ン プ ル の 大 き さ が 小 さ く な る。 そ の 結 果、 比
較 す る 2 標 本 が 等 分 散 で あ る こ と を 仮 定 す る こ と は 難 し い。 し た が っ て、 本
稿 で は 分 散 が 等 し く な い と 仮 定 し た 2 標 本 に よ る 検 定 で あ る Welch の 方 法 を
用 い て 計 測 し て い る。
5）1964 年 を 区 切 り と し た 理 由 は、 ア メ リ カ に お け る 1960 年 代 は 商 業 銀 行 に よ
る 株 式 の 所 有 と 支 配 の 時 期 で あ っ た か ら で あ る。 こ の 時 期 に 機 関 投 資 家 の 株
式 保 有 が 大 規 模 化 し、 銀 行 の コ ー ポ レ ー ト ・ コ ン ト ロ ー ル の 問 題 と し て 議 論
さ れ て い く。 歴 史 的 な 制 度 的 背 景 と 金 融 市 場 の 関 係 を 考 慮 し 1964 年 を 1 つ
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の 区 切 り と し て 選 択 し た。
6）1984 年 を 区 切 り と し た 理 由 は、 国 際 的 な 機 関 投 資 家 が 積 極 的 に 企 業 の 運 営 に
関 与 し 始 め た 時 期 が 1980 年 代 で あ り、 そ の 機 関 投 資 家 の 行 動 は 金 融 市 場 に
影 響 を 与 え る 最 も 重 要 な 要 因 で あ る と 考 え た た め で あ る。
7） 第 1 次 世 界 大 戦 時 に 北 欧 諸 国 は 直 ち に 中 立 を 表 明 し て い る。 ま た、1929 年 か
ら の 世 界 恐 慌 に つ い て、 北 欧 の ス ウ ェ ー デ ン は 社 会 民 主 労 働 党 の も と で 「ス
ウ ェ ー デ ン ・ ニ ュ ー デ ィ ー ル」 を 行 い 世 界 恐 慌 か ら の 脱 却 を 図 っ て い る。 し
か し な が ら、 北 欧 諸 国 は 第 2 次 世 界 大 戦 時 に 中 立 を 表 明 し て い た も の の、 ソ
連 や ド イ ツ の 侵 攻 に よ っ て 巻 き 込 ま れ る こ と に な る。
8） 金 融 市 場 の 発 展 の 程 度 と し て、 銀 行 の 民 間 信 用 供 与 額 と 株 式 時 価 総 額 を 労 働
人 口 で 除 し た も の を 使 用 す る。 既 存 文 献 の 多 く は 変 数 と し て 金 融 市 場 の 規 模
を 使 用 す る 際 に 各 国 の 規 模 を デ フ レ ー ト す る 分 母 と し て GDP を 選 択 し て い る。
し か し、 本 稿 は 歴 史 的 初 期 条 件 に お け る 経 済 発 展 と 現 在 に お け る 金 融 市 場 の
規 模 の 関 連 性 を 観 察 す る こ と を 目 的 と し て い る た め、 各 国 の 規 模 を デ フ レ ー
ト す る 指 標 と し て 労 働 人 口 を 使 用 し た。 本 稿 に お い て GDP を 使 用 し な か っ た
最 も 大 き な 理 由 は GDP と 金 融 市 場 の 規 模 の 相 関 係 数 が 各 々 0.9 以 上 と 高 く、
GDP を 分 母 と し た 場 合、 金 融 市 場 の 発 展 の 効 果 を ほ ぼ 打 ち 消 し て し ま う か ら
で あ る。 す な わ ち、 仮 に 金 融 市 場 の 発 展 を 達 成 し て も、 そ の 金 融 市 場 の 発 展
に よ っ て GDP が 上 昇 す れ ば、 そ の 金 融 市 場 の 発 展 は 数 値 上 抑 制 さ れ る こ と に
な る。 そ の 結 果、 デ フ レ ー ト す る 指 標 で あ る GDP が 高 い 国 で は、 相 対 的 に 金
融 市 場 の 規 模 が 小 さ く 表 記 さ れ る。 ま た、 数 値 と し て の GDP は 技 術 水 準 な
ど か ら も 影 響 を 受 け る。 発 展 途 上 国 よ り も 先 進 国 に お い て 技 術 水 準 が 高 く、
GDP に 与 え る 影 響 が 大 き い と す れ ば、 先 進 国 の 金 融 市 場 が 過 小 に 評 価 さ れ る
傾 向 に あ る。 し た が っ て、 労 働 人 口 に よ っ て 除 す こ と が 比 較 的 問 題 点 の 少 な
い 方 法 で あ る と 判 断 し た。
9） 有 史 以 来 の 独 立 国 を 1000 年 に 独 立 し た も の と し て 扱 っ た 理 由 は、 有 史 以 来
の 独 立 国 を 2014 年 間 と し て 扱 う と 統 計 上 異 常 値 と し て 反 映 さ れ る か ら で あ
る。 し た が っ て、 本 稿 に お い て 対 象 と な る サ ン プ ル の 内 で 一 番 古 く 独 立 し た
国 が ポ ル ト ガ ル の 1128 年 で あ っ た た め、 こ の 値 に 準 ず る 形 で 1000 年 に 独 立
し た も の と し て 扱 っ た。
10) 例 え ば、 独 立 し た 年 が 同 時 期 で あ る 2 カ 国 を 想 定 す る と、 一 方 の 国 に お い て
法 の 起 源 を 自 発 的 に 継 受 し た の に 対 し、 他 方 に お い て 強 制 的 に 継 受 さ せ ら れ
た 場 合 と を 比 較 す る と、 現 在 の 金 融 市 場 の 規 模 に 差 が 生 じ る 可 能 性 が あ る。
し た が っ て、 本 稿 の 付 録 に お い て 追 加 的 な 分 析 を 行 っ た。
11) Growth と GDP に お け る 各 変 数 間 の 相 関 係 数 は 0.5 以 下 で あ っ た。
12) 16 世 紀 イ ギ リ ス の 外 国 貿 易 を 目 的 と す る ジ ョ イ ン ト ・ ス ト ッ ク ・ カ ン パ ニ ー
（Joint Stock Company） の 事 例 等 を 含 む。
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【付 録】
　 各 国 に お い て、 法 の 起 源 が 自 発 的 継 受 で あ っ た の か、 強 制 的 継 受 で あ っ た の か
は 本 論 文 の 関 心 事 の 一 つ で あ る。 し た が っ て、 法 の 起 源 の 継 受 完 了 時 期 と 独 立 時
期 の 差 を 表 す 変 数 Voluntary を 作 成 し、 式 （2） の 回 帰 式 に 変 数 Independent の 代 わ
り に 加 え 推 計 す る。 具 体 的 な 数 値 と し て、 変 数 Voluntary は 下 記 の 通 り に 作 成 さ
れ る。 法 の 起 源 の 継 受 完 了 時 期 か ら 独 立 し た 年 を 差 し 引 き、 そ の 数 値 に 対 し て 平
均 値 が ０、 標 準 偏 差 が 1 と な る よ う に 標 準 化 す る。 す な わ ち、 数 値 が 高 け れ ば 独
立 後 時 間 が 経 過 し た 後 に 法 の 起 源 を 継 受 し て い る た め、 為 政 者 に よ る 独 裁 な ど を
除 い た 一 定 の 範 囲 に お い て、 自 発 的 に 法 の 継 受 を 行 っ て い る と み な し て い る。 一
方、 数 値 が 低 け れ ば 法 の 継 受 が 植 民 地 時 代 に 行 わ れ て い る 可 能 性 が 高 い た め、 強
制 的 継 受 の 色 合 い が 濃 く な る と み な し て い る。
　 変 数 Voluntary に お け る 平 均 値 は -0.000、 中 央 値 は -0.474、 標 準 偏 差 は 1.009、
最 小 値 は -0.893、 最 大 値 は 2.012 で あ っ た。 法 の 継 受 完 了 時 期 に つ い て は 表 10
に 掲 載 さ れ て お り、Berkowitz et al.（2003）、世 界 史 年 表（2017）お よ び 外 務 省 の ホ ー
ム ペ ー ジ を 参 考 に し て い る。
表 10　各国における法の起源の継受完了時期
国名 継受完了 国名 継受完了 国名 継受完了 国名 継受完了
Australia 1992 年 Sri Lanka 1873 年 Italy 1870 年 Austria 1862 年
Canada 1898 年 Thailand 1830 年 Jordan 1918 年 China 1911 年
England 1888 年 United States 1832 年 Lebanon 1926 年 Germany 1900 年
Ghana 1801 年 Argentina 1880 年 Mexico 1889 年 Hungary 1861 年
Hong Kong 1945 年 Belgium 1887 年 Morocco 1962 年 Japan 1899 年
India 1959 年 Brazil 1865 年 Netherland 1838 年 Poland 1873 年
Ireland 1937 年 Bulgaria 1879 年 Peru 1853 年 South Korea 1945 年
Israel 1990 年 Chile 1880 年 Philippines 1898 年 Switzerland 1907 年
Jamaica 1900 年 Colombia 1853 年 Portugal 1867 年 Denmark 1905 年
Malaysia 1895 年 Ecuador 1881 年 Romania 1866 年 Finland 1917 年
Nepal 1865 年 Egypt 1840 年 Spain 1829 年 Norway 1915 年
New Zealand 1861 年 France 1811 年 Tunisia 1906 年 Sweden 1905 年
Singapore 1935 年 Greece 1878 年 Uruguay 1900 年
South Africa 1820 年 Iran 1930 年 Venezuela 1873 年
法の継受完了時期については Berkowitz et al.（2003）、世界史年表（2017）および外務省のホームページを参照し
ている。
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　 推 計 結 果 は 表 11 に 記 載 さ れ て い る。 表 11 に お け る 変 数 Voluntary は 被 説 明 変
数 を Bank と し た モ デ ル に お い て、 係 数 が プ ラ ス で あ り 1% 水 準 で 有 意 で あ る。
被 説 明 変 数 を Equity と し た モ デ ル に お い て、 変 数 Voluntary は 有 意 で は な か っ た。
た だ し、 被 説 明 変 数 を Equity と し た モ デ ル で は 変 数 English に お い て 係 数 は プ ラ
ス で あ り、 各 々 5% 水 準、1% 水 準 で 有 意 で あ っ た。
　 し た が っ て、 各 国 が 独 立 し た 後 に 時 間 を か け て 法 の 起 源 が 継 受 さ れ た 場 合、 現
在 の 銀 行 貸 出 の 規 模 が 大 き い 傾 向 に あ る。 し か し な が ら、 各 国 が 独 立 し た 後 に 時
間 を か け て 法 の 起 源 が 継 受 さ れ た の か 否 か と い う 事 象 は 現 在 の 株 式 市 場 の 規 模 と
関 連 性 が な い こ と が 検 証 さ れ た。
　 推 計 さ れ た モ デ ル に お け る 変 数 GDP に つ い て は、 変 数 GDP100、 変 数 GDP50、
変 数 GDP30 を 各 々 個 別 に 加 え て 推 計 し た 結 果、 係 数 の 正 負 に 変 化 は な く 有 意 水
準 も 概 ね 変 化 が な か っ た た め、変 数 GDP100 を 組 み 込 ん だ モ デ ル を 記 載 し て い る。
表 11　推計結果
変数 Bank Equity
GDP100 1.647*** 1.647*** 1.374*** 1.374***
(18.325) (18.325) (6.543) (6.543)
Voluntary 0.201*** 0.201*** 0.068 0.068
(3.769) (3.769) (0.772) (0.772)
Growth100_50 1.092*** 1.092*** 1.044*** 1.044***
(15.427) (15.427) (5.134) (5.134)
Growth50_30 0.150** 0.150** 0.272*** 0.272***
(2.260) (2.260) (2.669) (2.669)
Growth30_N 0.522*** 0.522*** 0.486*** 0.486***
(7.211) (7.211) (4.346) (4.346)
English 0.310 0.217 0.581** 0.918***
(1.613) (1.015) (1.920) (2.857)
French 0.115 0.023 -0.328 0.008
(0.536) (0.094) (-1.091) (0.028)
German 0.092 -0.337
(0.357) (-1.084)
Scandinavian -0.092 0.337
(-0.357) (1.084)
South America -0.775*** -0.775*** -0.578 -0.578
(-3.590) (-3.590) (-0.986) (-0.986)
Inflation -0.072*** -0.072*** -0.105*** -0.105***
(-4.656) (-4.656) (-4.820) (-4.820)
Unemployment 0.042*** 0.042*** 0.041 0.041
(3.522) (3.522) (1.583) (1.583)
Con. -6.107*** -6.015*** -4.594*** -4.930***
(-6.144) (-5.837) (-2.514) (-2.830)
Adj R2 0.922 0.922 0.743 0.743
F test 57.742*** 57.742*** 14.958*** 14.958***
Obs. 54 54 54 54
*、**、***、は各々 10%、5%、1% 水準で有意であることを示す。(　) 内は t 値を示す。
各モデルは最小二乗法を使用し、t 値は White の不均一分散一致標準誤差を用いて算出した。
Obs. はサンプルの大きさを示す。
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Abstract
In this paper, we analyze whether historical initial conditions affect the size of modern 
financial market or not. This paper focused on the historical initial conditions not only the 
legal origin but also the economic scale as of past time, long-term economic growth and 
number of years since each country has become independent. We divided the legal origin 
into 4 categories; English origin, French origin, German origin and Scandinavian origin. The 
results estimated in this paper are as follows. First, there is no relationship between long-
term economic growth and legal origin. Second, the scale of modern bank lending market 
has positive relevance to the economic scale as of past time, independent years and long-
term economic growth. On the other hand, the size of modern market capitalization has 
positive relevance to the economic scale as of past time, the long-term economic growth 
and the countries transplanted English origin in past time.
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